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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial, dividen, profitabilitas
dan struktur aset terhadap kebijakan hutang pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
tahun 2009-2011. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI tahun 2009-2011. Pengambilan sampel menggunakan teknik purposive samplingdengan
kriteria perusahaan yang sebagian sahamnya dimiliki oleh manajer, sehingga didapat sampel
dalam penelitian ini sebanyak 35 perusahaan. Pengambilan data dilakukan dengan metode
dokumentasi. Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis regresi linier
berganda dengan wuji statistik deskriptif dan wuji statistik inferensial.Hasil penelitian ini
menunjukkan profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan hutang sementara kepemilikan
manajerial, dividen dan struktur aset tidak berpengaruh terhadap kebijakan hutang,

Abstract

This study aims to determine the effect of managerial ownership, dividend, profitability and asset structure on
debt policy of manufacturing companies listed on Indonesia Stock Exchange in 2009-2011. The population in
this study is all manufacturing companies listed on the Stock Exchange in 2009-2011. Using purposive
sampling method which companies that some of their stock being owned by the managers, the study collected
documented data from 35 samples. Data analyses methods that used in this research are multiple liniar
regression analysis with descriptive statistics and inferential statistics test. The result of this research shows that
profitability affect debt policy, while managerial ownership, dividend and asset structure do not affect debt
policy.
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PENDAHULUAN

Teori agensi merupakan penjelasan yang
sering digunakan dalam melihat variasi struktur
modal pada berbagai perusahaan (Rahayu,
2005). adalah
meningkatkan perusahaan  melalui
peningkatan kemakmuran pemilik atau para

Tujuan utama perusahaan
nilai

pemegang saham (Brigham dan Gapenski 1996
dalam Indahningrum dan Handayani 2009).
Dalam rangka memenuhi tujuan tersebut para
pemegang saham mempercayakan pengelolaan
perusahaannya kepada pihak yang profesional
yaitu manajer. Manajer perusahaan memegang
peranan penting dalam proses pengambilan
keputusan yang berkaitan dengan kegiatan-
kegiatan utama perusahaan termasuk dalam hal
pencarian dana dan bagaimana memanfaatkan

dana tersebut (Wahidahwati 2002 dalam
Yeniatie dan Destriana 2010).
Kenyataanya tidak jarang manajer

perusahaan memiliki tujuan yang bertentangan
dengan tujuan utama tersebut, seperti tindakan-
tindakan yang mementingkan kepentingan
pribadi demi meningkatkan status dan gaji
dimana hal tersebut tidak konsisten dengan
kepentingan jangka panjang para pemegang
saham. Keadaan seperti ini akan menimbulkan
konflik kepentingan antara manajer dan
pemegang saham yang biasa disebut dengan
agency conflict. Selain perbedaan kepentingan
antara pemegang saham dan manajer, agency
conflict dapat terjadi karena timbul informasi
tidak simetri antara pemegang saham dan
manajer. Munculnya informasi tidak simetri dan
konflik
dipertimbangkan sebagai sumber yang sangat

penting bagi ketidakefisienan dalam proses

kepentingan antara mereka

pembuatan keputusan (Miguel et al., 2005 dalam
Harjito dan Nurfauziah, 2006).

Menurut Wahidahwati 2002 dalam
Yeniatie dan  Destriana 2010, untuk
meminimalkan agency conflict, dibutuhkan suatu
mekanisme pengawasan yang dapat

mensejajarkan kepentingan pihak-pihak terkait.
Namun, adanya mekanisme pengawasan itu
menyebabkan munculnya biaya yang disebut

agency cost. Ada beberapa alternatif untuk

mengurangi agency cost, yaitu: pertama, dengan
meningkatkan  kepemilikan  saham
oleh Kedua,
mekanisme pengawasan dalam perusahaan.

cara
perusahaan manajemen.
ketiga, dengan meningkatkan dividend payout
ratio. Keempat, dengan
pendanaan dengan hutang (Mayangsari 2000

dalam Indahningrum dan Handayani 2009).

meningkatkan

Secara empiris, penelitian mengenai
faktor-faktor yang mempengaruhi

hutang perusahaan telah sering dilakukan antara

kebijakan

lain penelitian yang dilakukan oleh Yuli

Soesetio (2008) faktor-faktor yang
mempengaruhi  kebijakan  hutang adalah
kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional,  kebijakan  deviden, ukuran
perusahaan, struktur aktiva, profitabilitas.
Sujoko dan Ugy  Soebiantoro  (2007)
menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi
kebijakan hutang adalah kepemilikan
institusionaldan

manajerial,profitabilitas,dividen,ukuranperusaha

an, suku bunga, keadaan pasarmodal,
pertumbuhan  pasar, pangsapasar relatif.
Yeniatie dan Nicken Destriana (2010)
menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi
kebijakan hutang adalah kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, kebijakan
deviden, struktur aset, profitabilitas,
pertumbuhan perusahaan, risiko bisnis. Yoga
(2010) faktor-faktor yang mempengaruhi

kebijakan hutang adalahDividend Payout Ratio
(DPR), kepemilikan manajerial, profitabilitas,
ukuran perusahaan. Kurniati (2007) faktor yang
kebijakan adalah
kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, dividen dan profitabilitas. Shahab-
u-Din dan Attiya Javid (2011) faktor-faktor yang
adalah
opportunity

mempengaruhi hutang

mempengaruhi  kebijakan  hutang

kepemilikan manajerial, growth
dandividen. Lopez-Gracia dan Sogorb-Mira
(2008), faktor-faktor  yang
mempengaruhi kebijakan hutang adalah effective
non-debt tax shield, risiko,

profitabilitas,

menganalisis
tax rate, growth

opportunity, dan ukuran
perusahaan.
Perbedaanhasil penelitian (research gap)

masih terjadi di dalam beberapa penelitian
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faktor-faktor
kebijakan

terdahulu  mengenai

yang

berpengaruh  terhadap hutang.

Penelitian ini mencoba untuk mengetahui
faktor-faktor apakah yang berpengaruh terhadap
kebijakan hutang perusahaan manufaktur di BEI
periode 2009-2011. Variabel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah kepemilikan
manajerial, dividen, profitabilitas, dan struktur
aset yang diuji pengaruhnya terhadap kebijakan
hutang.

Kepemilikan manajerial dalam kaitannya
dengan kebijakan hutang berperan dalam
mengendalikan kebijakan keuangan perusahaan
agar sesuai dengan keinginan pemegang saham
atau sering disebut bonding mechanism (Diana
dan Irianto, 2008). Bonding mechanism berusaha
menyamankan kepentingan pemegang saham
dengan melalui

kepentingan  manajemen

program-program yang mengikat kekayaan

pribadi manajemen ke dalam kekayaan

yang
semakin meningkat akan membuat kekayaan

perusahaan. kepemilikan manajerial
pribadi manajemen semakin terikat erat dengan
kekayaan perusahaan sehingga manajemen akan
berusaha untuk mengurangi risiko kehilangan
kekayaannya (Diana dan Irianto, 2008). Cara
yang ditempuh adalah mengurangi financial risk
perusahaan melalui penurunan tingkat hutang.
Selain itu meningkatnya kepemilikan manajerial
dapat mensejajarkan kepentingan para manajer
dengan kepentingan outside shareholders dan
mengurangi penggunaan hutang secara optimal
sehingga dapat meminimumkan biaya keagenan
(Hartono dan Mahadwarta 2002 dalam Diana
dan Irianto 2008). Meningkatnya kepemilikan
oleh manajerial akan mengurangi tingkat hutang
yang diambil oleh perusahaan, sehingga dapat
diambil hipotesis sebagai berikut:

H1 Kepemilikan manajerial berpengaruh
terhadap kebijakan hutang

Murni dan Adriana (2007) dalam
Yeniatie dan Destriana (2010) mengatakan
pembagian dividen akan menurunkan tingkat
hutang perusahaan,oleh karena itu manajer akan
berhati-hati dan efisien dalam menggunakan
hutang, sehingga semakin tinggi dividen payout
ratio maka tingkat hutang perusahaan akan
semakin rendah. Dari penjelasan tersebut dapat
diambil hipotesis sebagai berikut:

H2 : Dividen berpengaruhterhadap kebijakan

hutang

Profitabilitas merefleksikan earning untuk
(1984)
menyarankan manajer untuk menggunakan

pendanaan investasi. Myers
pecking order untuk keputusan pendanaan.
Pecking order merupakan urutan penggunaan
dana untuk investasi yaitu laba ditahan sebagai
pilihan pertama, kemudian diikuti oleh hutang
dan ekuitas. Keinginanperusahaan untuk
meminjam dana dari luar akan menurun apabila
laba ditahan yang dimiliki perusahaan besar,
karena perusahaan akan menggunakan laba
ditahan untuk

menggunakan hutang. Maka dari itu dapat

sebelum memutuskan
diambil hipotesis sebagai berikut:
H3 Profitabilitas berpengaruh terhadap

kebijakan hutang

Perusahaan yang aktivanya sesuai untuk
dijadikan jaminan kredit akan lebih banyak
menggunakan hutang karena investor akan
selalu memberikan pinjaman apabila
mempunyai jaminan (Brigham dan Houston
2001 dalam Yeniatie dan Destriana 2010),
sehingga apabila struktur aset perusahaan tinggi
maka tingkat hutang yang dimiliki perusahaan
juga tinggi. Dari penjelasan tersebut dapat
diambil hipotesis sebagai berikut:

H4 Struktur aset berpengaruhterhadap

kebijakan hutang
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Kerangka Pemikiran Teoritis

Eepemilikan Manajerial

Diraden

Profitabalitas

Strulchur Aset

METODE PENELITIAN

adalah
seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2009, 2010 dan
2011.Teknik penyampelan dalam penelitian ini

Populasi pada penelitian ini

menggunakan teknik purposive samplingdari total
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek
Kriteria untuk menjadi sampel dalam penelitian
ini adalah perusahaan manufaktur yang
berturut-turut terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Indonesia sebanyak 35 perusahaan.

periode tahun 2009-2011,data laporan keuangan
yang digunakan tersedia berturut-turut tahun
2009-2011, serta perusahaan tersebut sebagian
sahamnya dimiliki oleh manajemen.

Variabel Dependen
Kebijakan Hutang

Variabel  kebijjakan  hutang dalam
penelitian ini diproksikan dengan rasio

perbandingan antara total hutang terhadap total

aktiva.
DEBT = Lotal hutang
Total aktiva
Variabel Independen

Kepemilikan Manajerial

Variabel ini diberi simbol MOWN yang
diukur dengan proporsi kepemilikan saham yang
dimiliki oleh manajerial.

= jumlah saham manajer y 15,

MO total saham beredar

Eebijakan hutang

Dividen
Dividen
menggunakan variabel dummy, akan bernilai 1

dalam penelitian ini
jika membagikan dividen pada tahun penelitian
dan akan bernilai 0 jika tidak membayarkan
dividen.

Profitabilitas
Variabel
menggunakan

profitabilitas diukur dengan
Asset
(ROA).Analisis ROA mengukur kemampuan
perusahaan laba  dengan

(kekayaan) yang

Rasio Return on
menghasilkan
total aset
dimiliki perusahaan setelah disesuaikan dengan
tersebut

menggunakan
biaya-biaya untuk mendanai aset
(Mamduh 2007).

_ __EBITit

ROA Total Assetit

Keterangan :
EBIT
Tax perusahaan i pada periode t
Total Asset ; : Jumlah total asset perusahaan
i pada periode t

: Earning Before Interest and

Struktur Aset
Struktur
membandingkan total aktiva tetap dengan total

aset dapat diukur dengan
aktiva yang dimiliki perusahaan.

Stuktur aset =AktivaTetap
Total Aktiva

Metode Analisis Data
Metode analisis dalam penelitian ini
menggunakan analisis deskriptif dan analisis
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regresi berganda. Analisis regresi berganda ini

fungsional antara variabel independen dan

digunakan untuk menyatakan hubungan variabel dependen.
HASIL DAN PEMBAHASAN
Tabel 1.Statistik Deskriptif
Mini Maxi Std.

N mum mum Mean Deviation
DEBT 105 7.39 251.97 53.0414 41.04424
MNJ 105 .01 28.09 6.2916 8.15287
DIVD 105 .00 1.00 .5238 .50183
ROA 105 .09 44.35 8.6793 7.08815
SA 105 342 76.30 33.4785 17.11727

Valid N (listwise) 105

Sumber : Data diolah SPSS 19

Hasil analisis deskriptif berdasarkan tabel
1 dapat diketahui bahwa kebijakan hutang yang
dihitung dengan DEBT dalam penelitian ini
mempunyai nilai rata-rata sebesar 53,04%.
Standar deviasi variabel DEBT sebesar 41,04%.
Kepemilikan manajerial dalam penelitian ini
merupakan persentase kepemilikan saham yang
dimiliki oleh manajemen dalam perusahaan.
Rata-rata  kepemilikan manajerial dalam
penelitian ini sebesar 6,29%. Standar deviasi
variabel kepemilikan manajerial sebesar 8,15%.
diukur

dengan variabel dummy dari masing-masing

Dividen dalam penelitian ini

perusahaan manufaktur yang menjadi sampel
penelitian. Rata-rata dari dividen sebesar 0,52
yang berarti bahwa sebanyak 52% perusahaan
membayarkan dividen pada tahun penelitian.
Nilai minimum kebijakan deviden yaitu 0 yang
merupakan perusahaan-perusahaan yang tidak
membayarkan dividen pada tahun penelitian
dan nilai maksimum sebesar 1 yang perusahaan-
perusahaan yang membayarkan dividen pada

Tabel 2.Hasil Uji Hipotesis

tahun penelitian.Variabel profitabilitas yang
dihitung dengan ROAdalam penelitian ini
menunjukkan rata-rata sebesar 8,68%. Standar
deviasi variabel profitabilitas sebesar 7,09%.
Variabel struktur asetdalam penelitian ini
menunjukkan rata-rata sebesar 33,48%. Untuk
standar deviasi variabel struktur aset sebesar
17.12%.

Sebelum dilakukan perhitungan statistik
regresi berganda untuk mengetahui pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen
secara bersama-sama, maka diadakan pengujian
asumsi klasik. Pada uji data
diketahui tidak terdistribusi secara normal
sehingga dilakukan tindakan perbaikan agar
model regresi memenuhi asumsi normalitas.

normalitas

Tindakan perbaikan yang dilakukan dalam

penelitian ini yaitu dengan melakukan
transformasi seluruh fungsi variabel penelitian
dalam bentuk logaritma natural (Ln). Sementara
untuk wuji lainnya data dinyatakan bebas
multikolonieritas,autokorelasi

danheteroskedastisitas

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std. Hipotesis Hasil
Model B Error Beta t Sig.
1 (Constant) 3.712 .317 11.717  .000
LNMNJ  -.004 .025 -.016 -172 .864 Hl1 Ditolak
DIVD -.055 130 -.044 -.426 671 H2 Ditolak
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LNROA  -165 .056 -.310 -2.969  .004 H3 Diterima
LNSA 110 .084 125 1.313 192 H4 Ditolak
Sumber : Data diolah SPSS 19
Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Hasil pengujian secara parsial uji-t

Kebijakan Hutang
Berdasarkan hasil uji-t menunjukkan
bahwa tingkat signifikannya 0,864 lebih besar
dari 0,05 yang berarti kepemilikan manajerial
tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap kebijakan hutang namun mempunyai
hubungan negatif. Penelitian ini senada dengan
Diana dan Irianto (2008) yang menyatakan

bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh

negatif namun tidak signifikan terhadap
kebijakan hutang. penelitian ini juga sejalan
dengan  Yeniatie dan Destriana (2010)

menyatakan bahwa kepemilikan manjerial tidak

berpengaruh  terhadap  kebijakan  hutang
perusahaan. Hal ini disebabkan karena masih
rendahnya kepemilikan saham oleh manajerial
dibandingkan dengan kelompok lainnya dalam
perusahaan, sehingga manajer tidak dapat

mengambil keputusan berdasarkan
keinginannya sendiri (Yeniatie dan Destriana
2010). Manajemen tidak mempunyai kendali
dalam menentukan hutang karena banyak
dikendalikan oleh pemilik mayoritas, sehingga
kepemilikan saham yang dimiliki oleh
manajemen cenderung sebagai kontrol oleh
pemegang saham terhadap kinerja manajemen
untuk mengurangi agency cost. Kepemilikan
manajerial yang dimiliki perusahaan dalam
penelitian ini memiliki nilai minimum sebesar
0,01% dan maksimum sebesar 28,09% dengan
rata-rata sebesar 6,29%, persentase tersebut
masih rendah dibandingkan dengan persentase
kepemilikan yang dimiliki kelompok lainnya
dalam perusahaan, sehingga diduga sebagai
penyebab
kepemilikan manajerial

indikasi tidak  berpengaruhnya
terhadap kebijakan
hutang. Pengaruh negatif dari variabel
kepemilikan manajerial terhadap kebijakan
besar
oleh

rendah

semakin
dimiliki
semakin

hutang menunjukkan

yang
menyebabkan

kepemilikan  saham
manajerial
hutang yang dimiliki perusahaan.

Pengaruh Dividen terhadap Kebijakan Hutang

menunjukkan bahwa tingkat signifikan variabel
dividen sebesar 0,671 lebih besar dari 0,05 yang
berarti dividen memiliki pengaruh yang tidak
signifikan dan mempunyai hubungan negatif
terhadap kebijakan hutang. Hasil yang tidak
signifikan ini disebabkan karena sebagian besar
perusahaan tidak selalu membagikan dividen
pada tahun penelitian terlihat dari hanya 52%
perusahaan yang membayarkan dividen pada
Hasil
mendukung penelitian Yeniati dan Destriana
(2010). stabil
menyebabkan bagi

tahun  penelitian.. penelitian  ini

Pembayaran dividen yang
adanya keharusan
perusahaan untuk menyediakan sejumlah dana
untuk membayar jumlah dividen yang tetap
tersebut sehingga kebutuhan dana perusahaan
akan meningkat.

dividen

Perusahaan yang memiliki

payout ratio yang tinggi lebih menyukai

pendanaan dengan modal sendiri karena

pembayaran dividen akan meningkatkan
kewajiban perusahaan dan pembayaran dividen
umumnya dilakukan setelah

melakukan pembayaran terhadap bunga dan

perusahaan

cicilan hutang perusahaan. Perusahaan yang
memiliki hutang yang besar akan mengurangi
jumlah dividen yang dibayarkan karena
sebagian besar keuntungan yang diperoleh
digunakan untuk membayar bunga dan cicilan
pinjaman, oleh karena itu manajer akan lebih
berhati-hati dan efisien dalam menggunakan
hutang (Yeniatie dan Destriana, 2010). Hasil
penelitian ini berbeda dengan Sujoko dan Ugy
Soebiantoro (2007) yang menemukan hubungan
positif signifikan antara dividen dan kebijakan
hutang, dimana pembayaran dividen yang
meningkat akan mengurangi laba yang ditahan
sehingga sumber dana intern akan menurun dan
perusahaan akan tertarik untuk melakukan

pinjaman sehingga hutang akan meningkat.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan
Hutang
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Hasil uji-t menunjukkan bahwa tingkat
signifikan variabel profitabilitas sebesar 0,04
lebih kecil dari 0,05 yang berarti profitabilitas
memiliki pengaruh yang signifikan dan
mempunyai hubungan negatif.Hasil penelitian
ini konsisten dengan penelitian Yeniatie dan
Nicken Destriana (2010) semakin tinggi tingkat
profitabilitas perusahaan maka semakin kecil
hutang yang digunakan dalam kegiatan
pendanaan. Profitabilitas mempunyai pengaruh
negatif terhadap kebijakan hutang (Sujoko dan
Ugy Soebiantoro 2007).Menurut Weston (1997)

dalam Purba (2011), perusahaan dengan tingkat

pengembalian yang tinggi atas investasi
menggunakan hutang yang relatif kecil karena
tingkat pengembalian yang tinggi

memungkinkan perusahaan untuk membiayai
sebagian besar pendanaan internal. Dengan laba
ditahan  yang
menggunakan

besar, perusahaan akan
laba ditahan

memutuskan untuk menggunakan hutang.

sebelum

Pengaruh Struktur Aset terhadap Kebijakan
Hutang

Hasil pengujian secara parsial (uji-t)
menunjukkan bahwa tingkat signifikan variabel
struktur aset sebesar 0,192 lebih besar dari 0,05
yang berarti struktur aset memiliki pengaruh
yang tidak signifikan terhadap kebijakan hutang
dan mempunyai hubungan positif. Salah satu
persyaratan mengajukan pinjaman hutang
adalah adanya aktiva tetap berwujud yang dapat
dijaminkan. Perusahaan yang aktivanya sesuai
untuk dijadikan jaminan kredit akan lebih
banyak menggunakan hutang karena investor
akan selalu memberikan pinjaman apabila
mempunyai jaminan (Brigham dan Houston
2001 dalam  Yeniatie dan  Destriana
2010).Brigham dan Gapenski (1996) dalam
Nugroho (2006) menyatakan bahwa secara
umum perusahaan yang memiliki jaminan
lebih
mendapatkan hutang daripada perusahaan yang
tidak memiliki jaminan. Lukas Setia Atmaja
(1994) dalam Nugroho (2006) menyatakan
bahwa perusahaan yang memiliki aktiva yang

terthadap  hutang  akan mudah

dapat digunakan sebagai
cenderung menggunakan hutang yang relatif

agunan hutang

besar. Masih rendahnya aktiva tetap dan tingkat
struktur aset yang dimiliki perusahaan menjadi
indikator tidak signifikannya pengaruh struktur
aset terhadap kebijakan hutang yaitu dengan
rata-rata struktur aset sebesar 33,48%.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa efek Indonesia tahun 2009, 2010 dan 2011
maka dapat disimpulkan bahwa Profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap kebijakan
hutang.Sedangkan kepemilikan = manajerial,
dividen, dan struktur aset tidak berpengaruh

signifikan terhadap kebijakan hutang.
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